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Viabilidad! financiera! para! la! implementación! de! un! nuevo! sistema! de! descargue! de!
carbón! y! la! optimización! del! ciclo! de! transporte.! El! proyecto! consiste! en! la!
construcción! de! una! nueva! infraestructura! de! tolva,! en! la! adquisición! de! nueva!
maquinaria,! su!montaje! y! adecuación!de! las! vías! internas!principales!de! transito!de!
carga.! Se! pretende! obtener! ahorros! con! la! reducción! de! turnos! de! mano! de! obra,!






para! explotar! y! administrar! una!mina! de! carbón! en! Cúcuta! conocida! como!Mina! La!
Perseguida.!Esta!mina!cuenta!con!un!contrato!de!concesión1!otorgado!por!la!Agencia!
Nacional! Minera.! En! el! transcurso! de! los! casi! dos! años! de! operación,! CCP! S.A.S! ha!




el!modelo! comercial! de! Cuentas! en! Participación,! constituido! por! tres! partícipes:! el!
participe!A!es!una!persona!natural!quién!tiene!el!primer!título!minero!mencionado!a!
su!nombre!y!es!quien!delegó! la!operación!minera!a!CCP!S.A.S;! el!participe!B!es!CCP!
S.A.S,! quién! tiene! a! su! cargó! todas! las! operaciones! administrativas,! comerciales,!
financieras!y!jurídicas!tanto!del!complejo!minero!como!de!la!cuenta!en!participación;!
y! el! partícipe! C! es! otra! empresa! la! cual! se! encarga! del! mantenimiento! de! equipos!

















esta! última! no! se! ha! trabajado! aún.! Hoy! en! día! toda! la! operación! de! la! empresa! se!
concentra! en! la! misma! superficie,! donde! se! encuentra! el! montaje! externo! que! es!
conocido!como!Mina!La!Perseguida.!
!
El!número!de! trabajadores!con! los!que!cuenta! la!empresa!regularmente!oscila!entre!
50!y!70,!de!los!cuales!aproximadamente!el!20%!son!administrativos!y!el!80%!restante!
son! mineros! de! planta.! CCP! tiene! un! Gerente! que! desempeña! sus! funciones! como!
representante! legal,! un!Director!Financiero!quien!hace! sus!veces!de! subgerente! jefe!
del!departamento!de!contabilidad.!Contabilidad!tiene!un!revisor!fiscal,!un!tesorero!y!
un!auxiliar!contable.!En!operaciones!el!personal!administrativo!es:!un!supervisor!de!
labores! mineras,! un! coordinador! de! salud! ocupacional,! dos! administradores! o!
ministros! (uno! para! cada! bloque! de! producción)! y! dos! supervisores! de! bloque.! El!
resto!del!personal!es!minero!los!cuales!se!encuentran!4!en!superficie!de!descargue,!12!
en! cargue! interno! (cocheros),! 24! picadores! en! frentes! de! explotación,! 4! en!
sostenimiento!de!túneles!y!4!en!avances!de!frente.!!
!
Se! trabaja! actualmente! con!una! base! de! 26!proveedores! de! suministros,! servicios! y!
mantenimiento.! La! relación! con! la! mayoría! de! ellos! se! ha! mantenido! a! lo! largo! de!
varios!años!gracias!al!cumplimiento!de!las!partes!y!a!la!tradición!que!ha!mantenido!la!
Mina!La!Perseguida!de! respetar! la! continuidad! con! sus!proveedores,! ya!que!ésta!ha!






cada! vez! más! difícil! y! en! general! para! la! minería! subterránea.! A! continuación! se!
describen! tres!aspectos! importantes!que!afectan!a! la!empresa!y!exigen!ser!cada!vez!
más!competitivos!y!eficientes:!La!volatilidad!del!mercado,! la! falta!de! infraestructura!






Si! vemos!el! entorno!del!mercado!del! carbón!en! la! región!de!Norte!de!Santander,! se!
puede! evidenciar! que! ha! sido! golpeado! significativamente! por! los! precios!





sobretodo! la! empresa! ya! que! el! carbón! que! explota! CCP! S.A.S! es! exportado! por! el!
comercializador! a! los! mercados! internacionales.! A! finales! de! 2011! la! empresa!






Estados! Unidos! y! el! mundo! en! general,! ya! que! la! demanda! de! energía! está!
correlacionada!directamente!con!el!crecimiento!económico,!y!en!los!últimos!años!gran!
parte! de! los! países! industrializados! consumidores! de! energía! han! padecido! de!
recesión.!Pero!también!se!debe!en!gran!parte!!a!que!la!canasta!energética!del!mundo!
ha! sufrido! modificaciones.! Ya! el! carbón! y! el! petróleo,! aunque! siguen! siendo! los!
principales!generadores!de!energía,!han!cedido!terreno!a!los!gases!de!esquistos!y!en!
menor!cuantía!a!otro!tipo!de!energías!renovables.!Sobre!todo!Estados!Unidos,!quien!
era! el! principal! comprador! de! carbón! del! Norte! de! Santander,! ha! reemplazado! sus!
plantas!generadoras!a!base!de!carbón,!adaptándolas!para!el!consumo!de!gas,!ya!que!
con! la! nueva! tecnología! del! fracking4*y! sus! grandes! hallazgos! de! reservas! de! este!
elemento,!le!resulta!mucho!más!económico!abastecerse!de!energía.!Entonces!Estados!
Unidos,! pasó! de! ser! importador! de! carbón! a! exportador! neto.! Varios! estudios! de! la!
Agencia!Internacional!de!Energía5!ilustran!lo!anterior.!!
!
Aparte! del! claro! riesgo! mencionado! por! la! volatilidad! de! los! precios! de! éste!
energético,!la!región!sufre!por!la!falta!de!infraestructura!vial.!Los!costos!de!los!fletes!












reporte! de! Zona! Logística,! desde! Cúcuta! a! Santa! Marta! el! costo! por! tonelada! en!
promedio!es!de!$76.934!pesos,!costo!que!le!resta!competitividad!al!carbón!de!la!zona.!
Debido! a! esto,! debe! exportarse! vía! Venezuela! hasta! Puerto! La! Ceiba,! Maracaibo,!
exponiéndose!a!los!riesgos!políticos!del!vecino!país.!Pero!para!pasar!el!carbón!por!la!
frontera!de!Pto.! Stder,! Colombia! a!Orope,! Venezuela,! solo! hay!un!puente! disponible!






puerto!de!descargue!marítimo.!Este!mismo! fenómeno!se!repite!a! todo! lo! largo!de! la!
frontera.! Sin! embargo! todo! este! entorno! no! se! puede! controlar:! la! inversión! en!
infraestructura!vial!que!haga!más!competitivo!el!negocio!del!carbón!de! la! región!no!
solo!depende!del!estado!colombiano!sino!también!del!venezolano!y! la!volatilidad!de!
los!precios! internacionales!dependen!de! la! oferta! y!demanda!de! energéticos! a!nivel!





TON! diarias! en! la! mina! de! CCP,! se! necesitan! en! promedio! 64! operarios! y! 8!
administrativos!para!un!total!de!72!trabajadores,!lo!que!arroja!una!razón!de!1.3!Ton!
por!trabajador7.!Para!un!turno!de!producción!se!necesitan!dos!turnos!de!transporte!de!
coches! a! superficie,! incrementando! así! los! costos! de! energía! y! mantenimiento.! En!
Estados!Unidos!por!ejemplo,!el!promedio!de!producción!por!trabajador!en!todos! los!
estados!productores!fue!de!14.08!Ton!por!trabajador!en!el!20068!y!solo!en!el!estado!
de!Wyoming! el! promedio! es! de! 76.54! Ton! por! trabajador9.! Esta! gran! diferencia! se!
debe!a!que! la!minería!que!hace!CCP!no!es!mecanizada,!pues! tiene!muchos!procesos!
manuales! y! artesanales.! Las! operaciones! son! intensivas! en! mano! de! obra! lo! cual!
implica!unos!costos!muy!elevados,!pues!la!carga!salarial,!prestacional!y!de!seguridad!












depende! directamente! del! volumen! de! producción! y! equivale! aproximadamente! al!
48%!de! los! ingresos.!En!su!parte!administrativa! los! inconvenientes!por!tener!mayor!
número!de!trabajadores!se!multiplican!en!el!campo!de!salud!ocupacional,!manejo!del!
recurso! humano! y! gerencia,! pues! cada! trabajador! adicional! acrecienta! la!
responsabilidad! debido! al! riesgo! latente! que! debe!mantenerse! bajo! control.! Y! en! la!
parte! técnica! hay! un! reto! constante! en! buscar! soluciones! que! ayuden! a! mitigar! el!
impacto,!pero!cuenta!con!poco!o!nada!de!éxito!debido!a!que!el!problema!es!estructural!
y! las! soluciones! planteadas! exigen! prácticamente! reestructurar! el! sistema! de!
explotación!para!hacer!frente!a!las!condiciones!del!sector!y!del!mercado.!
!
Todo! lo! anterior! evidencia! la! necesidad! de! realizar! cambios! tecnológicos! en! la!
explotación! minera! a! cargo! de! CCP,! lo! cual! puede! irse! mitigando! poco! a! poco! con!
proyectos! de! inversión! en! capital! e! infraestructura! que! vayan! volviendo! la!minería!
artesanal!un!poco!más!eficiente.!De!manera!que!se!hace!necesario!evaluar!hasta!qué!
















la! oportunidad! de! inversión! que! está! presente! con! el! proyecto! de! optimización! de!
descargue! y! transporte! en! la! Mina! La! Perseguida.! Ante! la! posibilidad! de! una!
financiación!cuantiosa,!es!muy!importante!medir!el!riesgo!asociado,!los!retornos!de!la!
inversión!y!si!de!verdad!se!generará!valor!económico!a!la!empresa.!Una!estructura!de!












• Establecer! la!Pre! factibilidad,!desarrollando! la!estructuración!y!evaluación!ex!
ante!del!proyecto!siguiendo!estos!objetivos:!
o Diseñar!el!proyecto.!
o Hacer!un! análisis! de! capacidad!de!descargue,! transporte! y! tiempos!de!
ciclo.!!






o Establecer! el! patrimonio! asociado! a! CCP,! en! términos! de! reservas!
medidas!de!carbón.!
o Calcular!el!costo!del!capital!de!CCP.!










de! finanzas! de! la! economía.! A! menudo! los! inversionistas! requieren! de! conceptos!











diferentes! indicadores! macroeconómicos! que! afectan! día! a! día! los! negocios,! tales!
como!la!inflación,!tasa!de!cambio,!tasas!de!interés!(DTF)!y!demás!normas!tributarias!
es!
importante! tener! claridad! sobre! algunos! otros! conceptos.! Las! matemáticas!
financieras,! materia! la! cual! hace! referencia! al! valor! del! dinero! en! el! tiempo! y! la!
composición! de! tasas! de! descuento,! son! fundamentales.! También! se! debe! tener! un!
conocimiento! intermedio! o! básico! acerca! del!manejo! contable! de! una! empresa! y! la!











y! Zutter! del! libro! Principios! de! Administración! Financiera! explican! en! su! capítulo!
décimo!las!técnicas!de!elaboración!de!presupuesto!de!capital,!de!donde!es!importante!
resaltar! el! uso! del! Costo! de! Capital,! Valor! Presente! Neto! (VPN)! y! Tasa! Interna! de!
Retorno!(TIR).!!Generalmente!se!realizan!unos!siete!pasos!básicos!que!son:!
!
Y Estudio*Previo:!es! todo!aquello!que!se! investiga!antes!de!empezar!a!diseñar!
un!proyecto.!Se!realiza!un!estudio!de!mercado,!la!localización,!las!soluciones!de!
logística,! los! procesos! de! producción! que! determinan! los! costos,! análisis! de!







Y Duración* del* proyecto:! se! estima! la! vida! útil! del! proyecto,! es! decir! su!
duración! económica.! Se! determina! cuantos! años! va! a! estar! el! proyecto!
generando!flujos!de!caja.!Se!puede!determinar!mediante!tres!formas,!una!es!la!
vida!útil!de!los!activos!la!cual!determina!cuanto!tiempo!están!en!condiciones!de!
producir,! la!vida!comercial!de! los!productos!y! su!valor!en!el!mercado,!y!vida!
tecnológica! la! cual! determina! la! obsolescencia! y/o! necesidad! de!
actualización.!! Para! el! proyecto! se! debe! elegir! la! vida!más! corta,! porque! con!
cualquiera!de!esas!tres!vidas!se!puede!terminar!el!mismo.!
Y Determinar*flujos*de*caja*del*proyecto* *este!es!el!punto!álgido!dentro!de!la!
evaluación! de! un! proyecto! por! las! estimaciones! futuras! a! varios! años! de! los!
flujos! que! se! esperan.!! Hay! dos! tipos! de! flujos:! absorbidos! (los! fondos! que!
requiere!el!proyecto)!y!los!fondos!generados!que!son!los!ingresos!y!gastos!que!
generará! el! proyecto.!! En! el! proyecto! no! se! hace! únicamente! la! inversión! en!
activos!fijos!(no!corrientes),!siempre!es! fundamental!tener!una!estimación!de!




Y Hallar* la* tasa* de* descuento:! Los! flujos! de! caja! del! proyecto! son! los! que! se!
esperan!en!un!futuro,!pero!la!decisión!de!realizar!un!proyecto!se!toma!a!tiempo!
actual.!!El!dinero!se!valora!distinto!dependiendo!del! tiempo!en!el!que!se!esté!
dentro! de! proyecto,! hay! que! trasladar! los! flujos! de! caja! futuros! a! un! valor!
actual!determinando!la!tasa!de!descuento.!Para!hallar! la!tasa!de!descuento!se!
toman! los! flujos! de! caja! de! proyecto! a! la! tasa! de! costo! de! financiación! del!
proyecto!que!se!vaya!a!utilizar.!! Lo! común!es!que! las!empresas! financien!sus!
proyectos!tanto!con!fondos!propios!como!con!deuda,!pues!lo!normal!es!que!se!
utilice!como!tasa!de!descuento!el!costo!medio!ponderado!de!capital!(WACC).!




capital! o!de! la!deuda.!! Esta! evaluación! se! realiza! en!dos! etapas,! se! realiza!un!
primer! flujo! de! caja! para! saber! cómo! es! el! proyecto! sin! la! financiación.!! Un!
proyecto! malo! puede! parecer! bueno! si! las! condiciones! de! financiación! son!





de! la! evaluación! económica! del! proyecto! pero! incluyendo! valores! de!





mercado.!! Aquí! se! estudian! de! manera! cualitativa! variables! que! son!
determinantes!en!los!resultados!del!proyecto!para!ver!en!función!de!esto!cómo!
es!el!proyecto!desde!el!punto!de!vista!de!la!estrategia.!
En! resumen,! se! puede! ver!mediante! la! ilustración! 8.1.1.! que! el! ciclo! de! vida! de! un!
proyecto!está!compuesto!por!una!serie!de!pasos!donde!se!enfatiza!que!en!la!etapa!de!

























por! debajo! del! costo! de! capital,! ese! negocio! en! particular! está! destruyendo! valor!
económico! del! dinero! de! los! accionistas,! el! cual! está! representado! en! la! acción.! Las!
variables!que!se!encuentran!dentro!del!cálculo!del!costo!de!capital,!están!encaminadas!
a!determinar!el!costo! financiero!de! la!deuda!y!el!costo! financiero!del!patrimonio.!La!
manera!más!usual!para!determinar!el!costo!del!capital!es!mediante!el!modelo!CAPM!






D!! ! =!! ! Monto!de!la!deuda!






D/(D+E)!! =!! ! Proporción!de!la!deuda!
E/(E+D)!! =!! ! Proporción!del!patrimonio!o!Equity.!
t! ! =! ! Tasa!de!impuesto!sobre!la!renta!(tax)!!
Kd!! ! =! !! Costo!de!la!deuda!











Β: es el beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de Mercado), o también 
, 
(Rm*E*Rf):*es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado. 
Rm : es el rendimiento del mercado. 
Rf : es el rendimiento de un activo libre de riesgo, el cual por lo general es el bono del 
tesoro americano, treasury. 
Este!modelo!fue!introducido!por!Sharpe,!Miller!y!Markowitz,!merecedores!de!premio!




Este! método! es! usado! por! la! mayoría! de! empresas! para! evaluar! proyectos! de!




inversiones,! gastan! el! dinero! de! los! inversionistas.! Estos! últimos! esperan! un!
rendimiento!sobre!el!dinero!que!aportan!a!la!empresa,!de!modo!que!la!compañía!solo!





Entonces,! el! VPN! se! obtiene! restando! la! inversión! inicial! de! un! proyecto! del! valor!







































Definición* del* tipo* de* trabajo.! Se! realizará! el! trabajo! mediante! el! método!








Fuentes* primarias.*Análisis!de! Ingeniería,! estudio!de! suelos,! análisis!de! capacidad,!
estudio! de! impacto! ambiental,! Información! contable! de! CCP! como:! estados!
financieros,* inventarios,! base! de! datos! de! compras;! cotizaciones! de! proveedores.!




Fuentes* Secundarias.* Información! contable! de! otras! empresas! que! trabajen! en!
















con! la! cual! se! pueda! contar! para! realizar! inversiones! que! estén! encaminadas! a! la!
mecanización! de! la! mina.! Apenas! se! evaluará! la! etapa! de! preinversión.! Una! vez! se!
pueda! determinar! la! viabilidad! financiera! para! la! semi!mecanización! de! la!mina,! se!




• Asesorías! en! Ingeniería.! Tiempo! estimado:! 30! horas.! Costo:! ninguno! ya! que!
contamos! con! el! departamento! técnico! de! nuestro! principal! cliente! a!
disposición.!!!









La! empresa! CCP! y! el! departamento! técnico! encargado! de! asesorar! el! planeamiento!
minero,!han!identificado!que!la!falta!de!eficiencia!de!la!mina!descrita!en!la!descripción!




• Ventilación.! La! falta! de! un! circuito! de! ventilación! confiable! que! pueda!
conducir! un! caudal! de! aire! óptimo! a! todos! los! frentes! de! trabajo,! a! una!
temperatura! estable! y! que! mantenga! los! niveles! de! oxígeno! recomendados!
para!labores!subterráneas.!!!









de! una! parte! del! túnel! y! a! que! la!maquinaria! utilizada! para! el! descargue! del!
carbón! tiene! mucho! desgaste,! su! estructura! es! débil! y! no! tiene! la! potencia!
suficiente!para!lo!que!se!requiere.!!!!










Para! solucionar! los!problemas!descritos,! el! proyecto! se!ha!planteado!en! tres! etapas!




La! ventilación! del! Bloque! uno! se! independizará! de! la! del! bloque! dos,! aunque!
compartan!la!misma!entrada!de!aire!fresco,!el!aire!se!dividirá!en!el!subnivel!uno!hacia!





se! combinará! con! el! aire! proveniente! del! bloque! dos! para! salir! a! superficie! por! la!
cruzada!de!retorno.!!
!

















































no! permite! que! se! saque! más! producción! por! turnos! ya! que! el! represamiento! de!
coches!sería!mayor.!Por!esta!razón!se!plantea!realizar!una!ampliación!en!esa!zona!del!
cuello! de! botella! tal! como! se! muestra! en! la! ilustración! 6.! La! idea! general! es! que!
siempre!haya!un! set!de!4! coches! llenos!parqueados! listos!para! salir! a! superficie! sin!
interferir! con! el! tránsito! de! los! coches! vacíos! que! van! bajando.! El! malacate! en!























Etapa! dos:! una! vez! los! coches! llenos! estén! en! el! nivel! 1! son! conducidos! hasta! el!
Embarcadero! del! inclinado! principal! en! roca! (ver! Figura! 2! y! 3).! Para! ser! halados! a!
superficie! por! un! malacate! de! combustión! interna! y! descargados! en! la! tolva! en!
superficie,! una! vez! los! coches! estén! vacíos! serán! devueltos! por! el! inclinado! y!
completar!el!ciclo!de!transporte.!
!
Adicional! a! lo! anterior,! hay!dos! cambios! tecnológicos!que! se!plantean! introducir.! El!
primero!es! cambiar! el!malacate!del!bloque!1,! que!actualmente! está! capacitado!para!
sacar!solamente!de!a!2!toneladas!por!vuelta!con!un!requerimiento!de!potencia!de!40!
HP,!por!un!equipo!más!moderno!y!robusto!que!esté!capacitado!para!sacar!5!toneladas!
con! un! requerimiento! de! potencia! de! 60! HP.! La! nueva! maquinaria! estaría! en! la!






estructura! más! confiable,! de! menor! consumo! de! combustible! y! que! triplique! la!
capacidad!de!descargue.!La!máquina!actual!solo!está!en!capacidad!de!halar!2!TON!por!
vuelta!y! la!estructura!de! la! tolva!de!descargue!requiere!de!3! trabajadores!por! turno!
para! completar! el! ciclo! y! el! descargue! de! los! coches! es! manual.! Con! la! nueva!
estructura!que!está!en!etapa!de!diseño,! se!permitirá!que!el!descargue!de! los! coches!
sea! automático!y! esto!hará!que! se!disminuya!un! trabajador!por! turno.!Adicional,! se!




Se! plantea! introducir! una! nueva! subestación! de! 200! KVA! para! una! red! de! media!
tensión!con!tablero!general,!cable!anti!explosión,!cofres!y!accesorios!para!dos!puntos!
internos!en!la!mina.!Con!este!nuevo!transformador!de!energía!se!tendrá!la!capacidad!




idea! es! implementar! el! proyecto! eléctrico! con! todos! los! accesorios! y! arrancadores!
para! los! equipos! de! manera! que! se! eliminan! los! costos! en! energía! reactiva! que!
generan! los!picos!de! arranque! actualmente.! El! detalle!de! esta! instalación!y!montaje!

























otorgado! mediante! la! Resolución! 0662! del! 05! de! diciembre! de! 2007.! Se! tiene!
dispuesto! un! patio! de! estériles! en! el! cual! son! depositados! todos! los! materiales! de!
arrastre!que!se!extraen!de!la!mina!como!residuos!de!la!explotación.!En!el!anexo!10!se!





Tabla 1. Costos Totales del Proyecto de Construcción Ensanche  N1S  
Descripción Valor 
Maquinaria y Equipo $ 0  
Personal $ 14.426.775  
Explosivos $ 3.782.624  
Energía $ 3.519.857  
Madera (polines) $ 1.650.000 
Carrilera $ 2.888.938  
Herramientas $ 1.099.140  







Tabla 2. VENTILACION 
Descripción Valor 
Materiales Tabiques $ 188.000  
Mano de obra tabiques $ 915.500  
Manejo ventilación auxiliar $ 9.396.000  
Transporte $ 150.000  
Ventilador principal y accesorios  $ 13.494.500 
Obras civiles y mineras $ 12.600.000  
Tambor de personal $ 18.695.150  
Construcción Overcast $ 10.800.000  
5 Coches nuevos $ 8.750.000  
TOTAL $ 74.989.150  
!
!
Tabla 3. Costos Totales de  la adecuación descargue bocamina 
Descripción Valor 
GUAYA 7/8 500 m $ 8.000.000  
Personal $ 874.350  
Malacate Superficie $ 33.000.000  
Estructura de malacate Superficie $ 33.000.000  
Malacate Bloque 1 $ 33.000.000  
Madera (palancas y polines) $ 378.000  
Carrilera $ 1.167.588  
TOTAL $ 109.419.938  
  
Tabla 4. Costos Totales PROYECTO ELECTRICO 
Descripción Valor 
Subestación eléctrica Transformador 200 KVA $ 64.308.725  
Suministro e instalación de arranques equipos $ 25.720.353  
Suministro e instalación cable anti explosión $ 236.686.696  
TOTAL $ 326.715.773  
!









Una! vez! fue! establecido! el! presupuesto! de! inversión! del! proyecto! se! procedió! a!
elaborar!la!proyección!de!los!flujos!de!caja!mediante!la!construcción!de!un!modelo!en!
excel! que! incluye! todas! las! variables! a! tener! en! cuenta.! Dentro! de! la! bibliografía!
utilizada!para!este!proposito!se!utilizaron!textos!como!el!de!Valoración!de!Empresas!
de! Oscar! León! García,! Evaluación! de! Proyectos! de!Nassir! Sapag! Chaín! y! Gestión! de!
Proyectos!de!Juan!José!Miranda.!Para!realizar!esto!se!tuvo!como!base!la!información!









planes! de! producción! a! futuro! en! dos! etapas.! La! primera! etapa! consiste! en! la!
proyección!de!los!flujos!y!el!cálculo!del!costo!promedio!ponderado!de!capital!sin!tener!
en! cuenta! el! valor! de! las! reservas! de! carbón! como! patrimonio.! La! segunda! etapa!
consiste!en!calcular!nuevamente!los!flujos,!pero!ya!teniendo!un!valor!aproximado!de!
las! reservas.! Se! supone!que!el!valor!de! las! reservas!es!el! valor!presente!neto!de! los!
flujos! de! caja! netos! futuros,! asumiendo! que! esto! es! como! tal! el! efectivo! del! que!
dispondrían! los!socios!cada!año!durante! todo!el!periodo!gracias!a! la!explotación!del!
carbón,!descontado!a!valor!actual.!!
!
Dentro!de!estas!proyecciones! fue! incluido!por! supuesto,! el! valor!de! la! inversión!del!
proyecto,!su!costo!de!financiamiento!y!su!amortización,!suponiendo!que!en!el!primer!
año! se! ejecuta! la! inversión! y! en! el! segundo! año! se! da! la! implementación.! Adicional!









Actualmente! la! empresa! cuenta! con! tres! contratos!de!operación!minera! tal! como!se!
mencionó!en!el!segundo!capítulo!del!trabajo.!La!explotación!de!estos!contratos!otorga!
el! derecho! sobre! 500.232! toneladas! de! carbón! térmico.! Este! volumen! de! reservas!
equivale! a! solo! las! reservas! con! grado! alto! de! certeza,! es! decir,! reservas! básicas!




de$ recursos$y$ reservas$básicas$de$carbón$en$el$área$del$contrato$se$ identificaron$tres$ (3)$
bloques$e$ indican$que$ se$dispone$de$Reservas$básicas$Medidas$en$el$bloque& 1$ de$55478&










cuenta! que! el! patrimonio! solamente! se! compone! del! aporte! de! capital! de! los!
accionistas.! Es! decir,! se! pretende! calcular! el! valor! de! lo! que! representa! tener! el!
derecho!de!explotar!el!yacimiento!de!carbón!en!un!tiempo!determinado.!!
!


























































cambia,! pues! se! amortiza! la! deuda! y! se!modifica! la! estructura! del! patrimonio,! esto!
hace!que!el!WACC!sea!diferente!en!cada!periodo.!Por!esta!razón!se!establece!un!factor!


















VPN! es! positivo! y! la! TIR! es! mayor! que! la! rentabilidad! minima! esperada! por! el!
accionista!o!el!Ke!calculado!en!la!tabla!6!(95,95%>!69,14%).!!
!
Sin!embargo,! lo! relevante!para!este! capitulo!es!que!de!estos! resultados!ya! se!puede!
interpretar!un!valor!por!tonelada!para!las!reservas.!Se!divide!tanto!el!VPN!de!los!FCL!





















Como!se!puede!ver!en! la! tabla!8,! el!WACC!en!el!año!cero!da!un!resultado!diferente,!
17,96%.!Adicional!ya!se!puede!ver!que!el!costo!del!patrimonio!(ke)! también!cambia!
significativamente! debido! a! que! ahora! la! relación! deuda! –! patrimonio! es! más!




























cual! dio! 31,10%.! Esta! tasa! es! la! rentabilidad! del! proyecto! para! la! empresa! y! al! ser!


















mayor! que! en! la! etapa! 1.! Se! podría! inferir! que! el! inversionista! al! comprometer! las!
reservas!de!carbón!en!el!proyecto,!le!da!un!valor!mayor!y!a!su!vez!un!mayor!respaldo!
al!proyecto.!Al! incorporarse!esta!variable!a! la!estructura!de!capital!de! la!empresa!el!
resultado!para! la!empresa!cambia! ligeramente,!mientras!que!para!el! inversionista!el!
cambio!es!significativo.!!
!
Cabe! resaltar! que! hay! diferentes! variables! que! influyen! para! que! este! proyecto! sea!
rentable.!Los!supuestos!sobre!los!cuales!se!basan!los!beneficios!que!trae!el!proyecto,!




























• El! precio! de! venta! mínimo! del! carbón! es! de! $95.000! pesos! por! tonelada.!
Cualquier!valor!inferior!a!este,!haría!que!el!proyecto!no!fuera!viable.!!






























1. Escenario! Inicial.! Cómo! fue! concebido! el! proyecto.! Contiene! las! variables! tal!
como!se!presentaron!y!el!flujo!de!caja!que!arroja!como!resultado!es!el!mismo!
que! se! presentó! en! el! capitulo! 13!de! factibilidad.! Probabilidad!de! ocurrencia!
62%.!
2. Escenario!Sin! Inversión.! Se! tiene!en! cuenta!que!el!negocio! continúa! tal! como!




aumento! de! capacidad,! las! condiciones! geológicas! del! manto! de! carbón!
mejoran,! se!obtiene!un!mayor!rendimiento!en! la!mano!de!obra!directa.!Otras!
variables! externas! favorecen! el! negocio,! como! el! aumento! de! los! precios!
internacionales! debido! a! una! economía! en! crecimiento! y! mayor! demanda!
mundial!de!energía.!Probabilidad!de!ocurrencia!8%.!!
4. Escenario!Pesimista.!Se!realizan!las!inversiones!propuestas!del!proyecto,!pero!
las! condiciones! externas! e! internas! no! favorecen! el! negocio.! Economía! en!
recesión,! condiciones! geológicas! desfavorables! que! no! permiten! aumento! de!
rendimiento! y! baja! demanda! energética! que! hace! que! los! precios!
internacionales!bajen!aún!más.!Probabilidad!de!ocurrencia!12%.!
!
Se! proyectaron! los! flujos! de! caja! libres! de! cada!uno!de! los! escenarios,! los! cuales! se!




Tabla 10. VPN por escenarios 
 !Escenario VPN Diferencia con la media 
1. Inicial 636.440.922  (250.085.975) 
2. Sin Inversión (163.844.089) 550.199.036  
3. Optimista 1.573.966.730  (1.187.611.783) 
4. Pesimista (501.143.775) 887.498.722  
VPN (media) 386.354.947    
!



























• El! diseño! del! proyecto! se! realizó! de! acuerdo! a! las! necesidades! que! tiene! la!
mina.! Se! pudo! verificar! cuales! eran! las! principales! restricciones! y!
oportunidades! y! se! logró! contar! con! una! solución! acorde! a! las! expectativas,!
determinando!un!presupuesto!de!inversión!real.!!
• Los!impactos!que!genera!la!consecución!de!este!proyecto!en!materia!ambiental,!
no! son! significativos!y! se! encuentran!enmarcados!dentro!del!plan!de!manejo!
ambiental.!!
• Se! logró! contar! con! un! modelo! financiero! en! excel! automatizado! el! cual!
permitió!realizar!multiples!analisis,!ajustes!y!probar!diferentes!variables.!Una!





• Se! identificó! que! en! el! año! 1! de! ejecución! del! proyecto! eran! necesarios!
$30.000.000! adicionales! para! capital! de! trabajo! ya! que! aún! no! se! encuentra!




aproximadamente! $570.000.000! para! llevar! a! cabo! todas! las! inversiones! del!
proyecto!y!para!financiar!el!deficit!de!caja!que!se!presenta.!!
• Se!logró!asociar!un!valor!por!tonelada!a!las!reservas!medidas!de!carbón.!Este!
valor! se! introdujo! al!modelo! como! parte! del! patrimonio! de! la! compañía.! Sin!
embargo!este!valor!puede!variar,!dependiendo!de!cómo!se!controlen!las!demás!
variables,! ya! que! si! se! logran! disminuciones! en! costos,! restructuraciones! de!
deuda!o! incrementos!en! la!producción!por!encima!de! lo! esperado,! este!valor!
será!mayor.!!
• Con! el! nivel! de! producción! establecido! en! el!modelo,! las! reservas! de! carbón!
darían! para! una! duración! de! 15! años.! Sin! embargo! el! modelo! solo! está!
establecido! para! 10! años.! Esto! supone! que! aún! después! de! terminado! el!
periodo!es!posible!que!el!negocio!siga!siendo!explotado.!
• El!nivel!de!riesgo!financiero!asociado!a!este!proyecto!es!alto,!ya!que!se!verificó!
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Explotación VPN TIR 
Otros Costos 
Variables VPN TIR 
  $653.940.876  31,10%!   !653.940.876,25!! 31,10%!
!23.000,00!! $1.077.909.580  39,65%!  25.000  $1.699.259.700  52,34%!
!24.000,00!! $960.874.074  37,29%!  26.000  $1.582.406.519  49,93%!
!25.000,00!! $843.798.154  34,93%!  27.000  $1.465.522.677  47,53%!
!26.000,00!! $726.679.493  32,56%!  28.000  $1.348.606.620  45,14%!
!27.000,00!! $609.515.566  30,20%!  29.000  $1.231.656.674  42,76%!
!28.000,00!! $492.303.623  27,82%!  30.000  $1.114.671.040  40,39%!
!29.000,00!! $375.040.664  25,44%!  31.000  $997.647.780  38,03%!
!30.000,00!! $257.723.405  23,03%!  32.000  $880.584.799  35,67%!
!31.000,00!! $140.348.239  20,59%!  33.000  $763.479.828  33,31%!
!32.000,00!! $22.911.199  18,12%!  34.000  $646.330.407  30,94%!
!33.000,00!! ($97.791.053) 15,53%!  35.000  $529.133.861  28,57%!
!34.000,00!! ($221.017.551) 12,83%!  36.000  $411.887.270  26,19% 
!35.000,00!! ($344.326.070) 10,05%!  37.000  $294.587.442  23,79% 
!36.000,00!! ($467.723.802) 7,17%!  38.000  $177.230.879  21,36% 
!37.000,00!! ($591.219.027) 4,15%  39.000  $59.813.729  18,90% 
!38.000,00!! ($714.821.395) 0,94%  40.000  ($59.092.459) 16,36% 
!39.000,00!! ($838.761.907) -2,56%  41.000  ($182.294.526) 13,68% 
!40.000,00!! ($976.005.288) -6,90%  42.000  ($305.576.547) 10,93% 
!41.000,00!! ($1.121.529.718) -12,79%  43.000  ($428.945.414) 8,09% 















vendidas VPN TIR 
 
$653.940.876,25  31,10% 
!20.000!! ($1.142.197.497,59) -17% 
!24.000!! ($479.358.963,57) 6,57%!
!28.000!! $121.826.260,15  20,23%!
!32.000!! $700.158.752,14  32,02%!
!36.000!! $1.277.292.967,19  43,37%!
!40.000!! $1.853.515.618,38  54,68%!
!44.000!! $2.429.023.990,89  66,14%!
!48.000!! $3.003.959.789,61  77,82%!
!52.000!! $3.578.428.202,58  89,76%!
!56.000!! $4.152.509.362,07  101,97%!
&
ANEXO&6.!Analisis!de!Sensibilidad!al!precio!de!venta.!





  $653.940.876  31,10%! $577.777.579,22  95,97% 
90000 ($526.928.596) 5,62%! ($341.218.685) 1,616% 
91000 ($405.217.846) 8,56%! ($255.165.044) 6,811% 
92000 ($283.601.144) 11,38%! ($165.995.010) 12,490% 
93000 ($162.070.658) 14,10%! ($74.394.063) 18,837% 
94000 ($40.619.565) 16,75%! $19.154.226  26,085% 
95000 $76.169.561  19,25%! $110.401.382  34,095% 
96000 $191.836.923  21,68%! $202.016.975  43,273% 
97000 $307.444.084  24,07%! $294.700.941  53,939% 
98000 $422.994.866  26,43%! $388.301.240  66,266% 
99000 $538.492.741  28,77%! $482.694.103  80,305% 
100000 $653.940.876  31,10%! $577.777.579  95,969% 
101000 $769.342.169  33,41%! $673.466.823  113,082% 
102000 $884.699.276  35,72%! $769.690.583  131,436% 
103000 $1.000.014.641  38,03%! $866.388.528  150,838% 







Gastos Proveedores VPN TIR Nomina Admon VPN TIR 
  $653.940.876  31,10%!
 
 $653.940.876  31,10% 
 16.000.000  $895.239.013  35,81%!  $14.000.000   $741.622.910  32,82% 
 17.000.000  $852.918.067  34,99%!  $15.000.000   $696.301.721  31,93% 
 18.000.000  $810.591.438  34,16%!  $16.000.000   $650.973.498  31,04%!
 19.000.000  $768.259.018  33,34%!  $17.000.000   $605.638.088  30,14%!
 20.000.000  $725.920.696  32,51%!  $18.000.000   $560.295.333  29,24%!
 21.000.000  $683.576.360  31,68%!  $19.000.000   $514.945.070  28,34%!
 22.000.000  $641.225.893  30,85%!  $20.000.000   $469.587.129  27,43%!
 23.000.000  $598.869.174  30,01%!  $21.000.000   $424.221.337  26,51%!
 24.000.000  $556.506.082  29,17%!  $22.000.000   $378.847.516  25,60%!
 25.000.000  $514.136.489  28,33%!  $23.000.000   $333.465.480  24,67%!
 26.000.000  $471.760.265  27,48%!  $24.000.000   $288.075.039  23,74% 
 27.000.000  $429.377.277  26,63%!  $25.000.000   $242.675.996  22,80% 
 28.000.000  $386.987.387  25,77%!  $26.000.000   $197.268.149  21,86% 
 29.000.000  $344.590.453  24,91%!  $27.000.000   $151.851.288  20,90% 
 30.000.000  $302.186.330  24,04%!  $28.000.000   $106.425.196  19,94% 
 31.000.000  $259.774.868  23,16%!  $29.000.000   $60.989.651  18,96% 
 32.000.000  $217.355.913  22,28%!  $30.000.000   $15.544.422  17,98% 
 33.000.000  $174.929.307  21,40%!  $31.000.000  ($29.910.728) 16,98% 
 34.000.000  $132.494.885  20,50%!  $32.000.000  ($76.916.333) 15,93% 
 35.000.000  $90.052.481  19,59%!       
 36.000.000  $47.601.921  18,68%!       
 37.000.000  $5.143.029  17,75%!       
 38.000.000  ($39.366.651) 16,77%!       
 39.000.000  ($83.983.070) 15,78%!       
 40.000.000  ($128.609.085) 14,77%!       
 41.000.000  ($173.244.936) 13,75%!       
!
!






ESCENARIO PROBABILIDAD AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 
1. Inicial 62% (876.418.346) (353.429.855) 600.269.774  527.010.513!! 507.570.167!!
2. Sin Inversión 18% (876.418.346) 110.954.552  225.846.471  202.914.699!! 187.106.130!!
3. Optimista 8% (876.418.346) (372.077.933) 622.715.766  945.745.957!! 832.277.835!!
4. Pesimista 12% (876.418.346) (353.948.985) 293.821.570  235.174.394!! 216.669.227!!
!
AÑO 5 AÑO 6 AÑO 7 AÑO 8 AÑO 9 AÑO 10 
488.584.092!! 462.581.837!! 437.221.926!! 413.637.525!! 399.384.695!! 384.635.568!!
171.754.940!! 149.390.804!! 127.672.375!! 107.732.953!! 93.574.691!! 78.923.914!!
794.275.502!! 757.892.822!! 721.560.931!! 687.189.392!! 663.354.159!! 638.307.746!!
186.728.809!! 152.424.622!! 114.642.385!! 78.641.647!! 49.008.928!! 12.753.517!!
!
!
ANEXO 9. Simulaciones Probabilidad VPN Objetivo 
! !Se quiere que el VPN sea superior a   200.000.000   380.000.000   636.440.922  
Xi (Inversión incrementada)  1.076.418.346   1.256.418.346   1.512.859.268  
u (VNE FC)  1.307.299.867   1.307.299.867   1.307.299.867  
Desviación estándar  379.146.558   379.146.558   379.146.558  
z (Distribución normal)  -0,6089506   -0,1342001   0,5421634  
Probabilidad  27,13% 44,7% 70,6% 












! ! ! !PROGRAMA O MEDIDAS PRIMER AÑO SEGUNDO AÑO TERCER AÑO CUARTO AÑO 
Programa de recuperación de flora y fauna  1.350.000   1.390.000   1.424.000   1.451.000  
Manejo de vías y taludes  350.000   450.000   500.000   550.000  
Medidas de recuperación de suelos  400.000   500.000   600.000   650.000  
Medidas de manejo atmosférico  250.000   310.000   400.000   530.000  
Manejo del material estéril  2.500.000   2.800.000   3.000.000   3.500.000  
Medidas de saneamiento básico  655.000   740.000   800.000   830.000  
Manejo de efluvios  950.000   1.100.000   1.180.000   1.250.000  
Manejo de residuos sólidos   700.000   725.000   780.000   810.000  
Plan de gestión social  500.000   580.000   650.000   750.000  
Programa de educación ambiental  750.000   840.000   850.000   900.000  
Plan de contingencia  800.000   900.000   500.000   700.000  
Plan de seguimiento interventoría ambiental  1.200.000   1.500.000   1.700.000   1.900.000  
Plan de cierre y abandono.  -   -   -   -  
TOTALES !12.405.000!! !14.235.000!! !14.984.000!! !16.621.000!!
!
QUINTO AÑO COSTO TOTAL POR LOS 5 AÑOS 
 1.475.000  7.090.000 
 600.000  2.450.000 
 700.000  2.850.000 
 600.000  2.090.000 
 4.000.000  15.800.000 
 900.000  3.925.000 
 1.400.000  5.880.000 
 850.000  3.865.000 
 830.000  3.310.000 
 900.000  4.240.000 
 650.000  3.550.000 
 2.100.000  8.400.000 
 -  0 
!18.205.000!! !76.450.000!!
!
!
!
!
